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1は じ め に
Keynes[1925]やRobertson[1922]は回想 の中で,マ ー シャルの貨幣理論




ずしも明確に論 じてはいないこともあって,資 料的制約が大きいという事情 も
その理 由の一一・旦 を担 ってい る、同時 に,貨 幣 とい うものの特殊性 のため,通 常
の価値論と同列には論 じられない固有の問題 も存在する21、,
そのため,ケ インズらの回想がどのレベルで価値論 との類似性を主張 して
いるかは議論の余地があるが,少 なくともある重要な一点において決定的な
1)ケ インズはマー シャルが次 のよ うに論 じていた ことを強調 して いる1・,「価値の 一般 理論 の一・部
として の貨幣数量説の説明。彼はいつ もこ ういうふ うに教 えていた。貨幣の価値 は.一 方ではそ
れの供給 と,他 方ては 『各人がす ぐに使 える形で保有 したい と望む,商 品に対す る支配権 の平均
的な手持』 によって測 られ るそ れの需 要 との函数 であ る」(Keylles[1925]p.29〉。 また,ロ
バー トソンはケンブ リッジ経済学叢書の第 』巻と して刊行 された 『貨幣』 とい う著作 の中で,そ
れ とシリー ズ第一巻で あるH,D.ヘンダー ソンの 『需要 と供給』 との関連は 「貨幣理 論を価値の
一・般理 論 の中 の特殊 な場 合 として強調 して いる 点に 見出 され る」 と述 べて い る(Robertson
「19221P.vii〉。
2)マ ー シャルの貨幣理論の位置付 けを試みよ うとす る場合 にはさらに,占 典派的伝統 とマー シャ
ル経 済学 との関係が間題 になる、,マー シャルは常 に自分 の仕 事を古典派理論の現代版 を提示す る
ことと考えていたが,し か しマー シャルの古 典派への忠誠 と,そ の学説 との問 には しば しば緊張
関係が見出される。時代遅れ になった古典派の教義 と,そ のことを認識 しつつ も白分の学説 と古
典派 との連続性 を強調 しようと腐心す るマー シャルの姿勢 は,彼 の学説 に 「不明瞭」,「曖昧」 と







そして時間という要素がそれぞれの局面で どのように関わって くるか,と いう
観点か らマーシャルの貨幣 ・信用 ・景気理論 と価値論…般との関係を考察する
ことにしたい。その際 鍵となるのがマーシャルの現金残高アプローチにおけ
るトランス ミッション・メカニズムの分析である。
なお通常 「現金残高アブローチ」 と言 う場合.狭 義にはM「=起 て)という方




換言すれば,需 要 ・供給を背後に独自の時間概念を内包 した分析的枠組み とし
て,マ ーシャルの現金残高アプローチを考察する。マーシャルの信用循環論に
関 して言えば,そ れは必ず しも貨幣需要分析に尽きるものではないが,そ の特






































貴金属は大変耐久性がある上,金 鉱 の年 々の産出高 は既存の貴 金属 ス トックと
比べればわずかであ るため,そ のよ うな貨幣価値の 自然価値 への調整 には時間
がかか り,貨 幣価値 に対す る生 産費の影響 は永続的 なものに限 られる、そ して
「貴金属の生産費 における変化は,ま さにその数量が増加 あ るいは減少す る割
合 においてのみ,貨 幣の価値 に影響す る」 と して,貨 幣価値 と生産 費 との乖離
が解消 され るまでの期間においては,つ ま り一時的 には,貨 幣数量 と流通速度
が貨幣価値を規定 し得 るとい う、長期命題 としての生産費説 とその過 渡期 の論
理 を担 う数量説は,ミ ルにおいては補 完的な もの と考 えられ てい る(i6認,pp.
519-522)3)Q
マー シャル は貴金属 の年産 出高が既存 ス トックに比べてわず かで あ る こと
(Marshal1[1926]p.177),生産費の物価 へ の影響 が需要 ・供給 を通 じた 間接
的 な経 路 に よっての みであ る こと(Marshall[18761pp.127-128),こう した
認識 を抱いている点では ミルと共通 してい る、,
しか し ミルとマー シャル とで は重大 な相違点,あ るいは強調点 の相違が ある。
「今 〕では生産費は.貴 金 属の価値 にかつ てよ りも急速 に作用す ると,私 は考
えている」(M盆rshal1[1887]p,201)との発 書に見 られ るよ うに,マ ー シャル
は生産費の変化が将来の金属価値 につ いて の期待の変化を介 して保蔵 に影響 を
及ぼ し,保 蔵 とい う貨幣需要側 の要 因を通 じて短期 的に も物価 に影響 を及ぼす
11∫能性 を指摘 す る(Marshall[1926]p.22)。そ の一 方で,総 じてそ の影響 は
かすかな ものである として,現 実的 見地か らは生産費の役割 をさほ ど重視 して
い ない。 ミルは保蔵 の存在 を無視 していたわ けではないが,も っぱ ら流通貨幣
量 とい う観 点か らこの問題 を捉 えてい るため,流 通 にない保蔵 されて いる貨幣
は物価 に影響 を及ぼ さない,と い う立場 を とってい る(Mlll[1871]p.515)。
レイ ドラーは,マ ー シャルは古典派の先駆者か ら受 け継 いだ数量説 を物価水準
4)一般理論 に発展 させ,貴 金属の生産費の役 割を問接的 な ものにまで格下 げ し
3)ミ ルにお ける生産費説 と数量説 との関係 をめ ぐっては様 々な論争があ るが.こ こで は立ち ノ、ら






定をするのではなく,通常の価値論 と同様,貨 幣価値についても需要 ・供給と
いう枠組みを包括的に適用 している(Marshall[1926]p.177〉。すなわち,貨
幣価値を規定する要因は何か という間題において,ミ ルにおける短期=需 要 ・
供給(数 量説),長期=生 産費 とい う構図は,マ ーシャルになると短期=需 要
(人々 の心理),長期=供 給(数 量説)と なっている。 ミルの場合,貨 幣価値決
定の文脈で需要 ・供給 と言えば数量説の比例命題のことであり,この一時的な





ミルの場合は需要 ・供給 とはいうものの,セ ー法則的な意味で供給 とはすな
わち需要を意味するため,そ れは事実上,供 給の理論すなわち数量説を意味 し












マーシ ャルの数量説 に対す る態度 は依 然,古 典派 の しが らみを纏いつつ も,
そ こから着実 に前進 してい る。 このテーマは出版 された著作では体系的 に展開
され るこ とはなか ったが,各 種委員会での証 言は興味深い示唆 に満ちてい る,,
マー シャルは 「数量説」 とい う学説 を 「通貨の単位 の価値 は,他 の事情が同一
で あるな らば,単 位 の数 と流通速度 に逆比例 して変化す る」(極4,p,48)と
定義 している。数量説 の定義 をめ ぐって は様 々な議論が あ り得 るが,当 時 マー
シャルが貨幣数量説をその ような比例命題 として認識 してい たこ と(M&rshall
[1926]p.267),換言す れば過渡期の議論 は数量説 の一環 とは認 め られて いな
か った こと,ま たそ う した認識 を 「周知 の もの」 と考 えていた とい うこと,こ
の歴史的事 実は軽視 されるべ きで はない,,マーシャルの考 えではその ような伝
統 的な数量説は 「他の事 情が等 しい とすれ ば」 自明の理であ り,こ の条件節 を
認 めなければ到底成 り立ち得 ない もので あった。
そ して 「他 の事情」 とはマー シャル による と,「(a)人口,(b)人ロー人 当た
りの取 引の量.(c)貨幣 によって直接営 まれ る取 引の割合,そ して(d)貨幣の
効 率(な い しは平均 の流通速度)」(Marshall[19231p、48:)等で あ り,ま た,
事業量 ・支払 い方法の変化等 も考慮 す る必要があ る(Marshall[1926]p.22)。
マー シャルは この 「他の事情が等 しければ」 とい う条件節の重要性 を至 る所 で
強調 して お り,数 量説の比例命題 よ りもむ しろ重要で さえあ る とい う(め 嵐,
p.21,p.34,p.48)。こ うした 「他の事 情」 が等 しくない ような過渡期 を認め る
議 論はマーシ ャル以前 に も広 く流布 していたが.そ れはあ くまで数量 説 とは別
の論理で あ り,例 外的 な逸脱過程 と して認知され.積 極 的な理論的分析対象 と
して取 りあげ られ る ことはなか った、,
マー シャルは伝統的 な数 量説の孕む困難 を次 のよ うに指 摘 してい る。 「一般
に財 は生 産者か ら消費者へ の過程で多数の しか し異 なる数の人の手 を経 る,と
い う事実 」は 「流通速度 と貨幣価値 との関係を確立 しよ うと試み る」際 には大
きな困難 を もた らす(Marshall[1871]p.169)。それ故 にマー シャル は取引流
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通速度の概念 を放棄 した。 「ミル氏 はその不都合 に気 付いて はいたが,救 済策
を指摘す ることはなか った」('614,p,169P。
マー シャルはこの問題を回避 し得 る代案 として,1871年の草稿 で流通速度概
念を用いない現金残高型 のモデルを提 示 してい る5:1。それは周知の通 り,公 衆
の動機 ・決意 とい う視 点を明示 的に取 り入れ ることで,貨 幣保有 と支出 との便
益 のバ ランスを表現 して いる点が特 徴で あ る(Marsha11[1871]p.167,Map
shall[1923]PP.38-39)。シュ ンペ ー ター(Schuml)eter[1954]P.1109)やエ
シャグ(Eshag[1963]p.65)はこのマー シャルの貨幣需要分析 はケ イ ンズの
流動性選好説の起 源であ ると述べ てい る。そ こでは貨幣需要は人々の主観 的要
因の変数 となってい るが,こ のいわゆ る 「マー シャルの 刺 を変化 させ る要 因
として、マー シャルは次 のよ うな もの を挙げてい る。
「通貨の量 と物価の一般水準 の間の この ような関係 は,第 一には総所得 を変
化 させ る人口 と富 の変化 によって.第 二には通貨に対 して他 の支払 い手段 を代
替 させ る信用 機関の発達 によ って、第三には生産 と流通の過程で商 品が 人手 を
通 る回数 に影響を与 える輸送,生 産お よび商業一般 の方法の変化 によって,永
久的に変化す るか も しれない。 また,・一・般 的 な商業上の確信 と活動 の変動 に
よって一時 的 に修正 され るか もしれ ない」(Marshall[1923]p。45、Marshall
[1926]P.268)。
々は富や慣習 に依存 し,長 い期間を とれば変化 もす るが.趨 勢 として安定 的
に変化す ると考え られる。時 には確信の変化等 によ って一時的に急激 な変動 を
見せ ることもあ り得 るが,こ れ は信用循環の文脈で語 られる。所得 のみで な く
富 も 々の規定要因である とい う点 は注 目に値す るが,残 念 なが らマー シャルは
4)流 通速度の問題 につ いて,ミ ルは 『原理』第3篇 第8章 第3節 において次 のように述べて いる.
「流通速度 とい う言葉 は,こ の言葉 をもって 蕎い表すべ き重要性 を多少 とも持 ってい るところ
の唯一の ものを言 い表す には きわめて不適当であ り,かつ この言葉 が表すべ き意味 とは全 く違 っ
た意味を暗示することによって問題 を紛糾させ る傾向を もってお り,それ であるか ら,こ の言葉
を廃止 して。伝 えるべ き観念 を直接 に意味す るところの他の露葉 に代 えることがで きるならば,
それは真に結構 なこ とで あろ う」(Mlll[1871]p.513)。
5)モ デ ルの概略についてはLaid且er[1ggo](pp.53-55)参照。
マー シャルの現 金残高 アプロー チと時間概 念(1> (447)77
フローとス トックの区別を意識 した議論を積極的に展開してはいない。また
1871年の草稿で,マ ーシャルは伝統的な数量説をもフィッシャー流の交換方程











p,19)として,短 期 ・長期の変動をそれぞれ、年々の変動 と連続す る十年の
平均物価に投影する形で議論を進めている。
先の議論との関連で言えば,短期的な変動は人々の貨幣需要という心理的要
6)既 に述べた ように,マ ー ンヤルには古典派へ の配慮か ら妥協 的な説明を している箇所 も見 られ
るが(Marshall[1923]pp,282-284〉,これ はマー シャルの古典派 への忠誠が マー ンヤル経済 学
の曖昧 さを招いてい る一つの例 であ る。
実際。Eshag[1963]はマ ーシ ャルが 他方で数量説の古典的形態 をも用 いていた ことを示唆 し
ている。 「マー シャルが賀幣数量説 の現金残 高的形態 と古典 的形態の どち らを選ぶか は,彼 がた
またま取 り扱 った問題 の性格 によ って主 に決定 された」(Eshag[1963]p.5)。エ シャグは短 期
の価格 「変動 は,事 業の期待 と信頼の変動 によって しば しば生ず るのであ って,数 量説の現金残
高的形態 をマー ンヤルが ・1分活用す るのは,信 頼状態や期待の変化が貨幣の価値に及ぼす影響に
つ いて説 明す る場 合である」('ゐ泓、p,61と述 べている.こ れ は事態 の説 明 としては正 しいが,
短期の価格変動 においてぱ現金残高方程式における変数 のうち非数量説的要素が重要 とな 願 長
期 の価格変動で ほ数量説的要 素が 濃厚 とな るとい う論理を捉 えそこなってい る。現金残 高 アプ
ローチが伝統的 な数 量説 と外見的に相違を見せ る局面,換 言すれば,伝 統的 な数量説で はうまく
説明で きない状況 を明示的 に扱 える局面が短期であるにす ぎない ので あって,そ もそ もの適用可











され,貨 幣数量Mと 物価水準Pと の間に相関関係があるかのような外観を呈
するに至る。
マーシャルの長期の物価趨勢に関する議論では,シティヘの貴金属の流入が




ち着くが,こ のような貴金属の流人から生 じる価格変化は 「さざなみ」にすぎ




7)Gaynor[1991]はマー シャルの貨幣理論にお ける物価趨勢の議 論 と恐慌 の議論 とが従来 ,十分
に区別されて こなか った として,両 者 のそれぞれについてその特 徴を検 討 している,、
8)マ ー シャルが産出量よ りも価 格の変動を重要な問題 と考えた背景 には,デ フ レに特徴付 けられ
る1870年代以降の大不況 とい う事情があ った、20世紀 初頭か ら問題 とな り始 める失業 とい った現
象は まだ深刻な経 済問題 とはなってい なか った、1例えば1888年の金銀委 貝会で の証言でマー シャ
ルは,「この不 況の問,労働 者階級の うち通常よ りもよ り多数が失業 しているか否かに関す る事
実について」 コメン トを求め られ た際 「私の考えで は,こ こ1〔)年の間,他 のいかなる連続的 な
10年間 と比べて も,よ り多 くの人が失業 していた とは言 え ません。 もちろん,現 在で は1872-73
年よ セ)は多 くの人が失業 してい ます」(Marshan[1926]p.99)と回答 している、
また時代の問題が 産出量では なく物価で あったとい う事情 に加 えて,WolfeL1956]が指摘 し
ているよ うに,統 計 データの未発達 とい う事情 もある,、
マーシャルの現金残高アプローチと時問概念(1)(449)79
これ は数量説の世界であ るとい うことがで きる。現金残高ア プローチが数量 説
的装 いを纏 う長期の局面であ る。
いま一つ のマ ーシャルの短期 の物 価変動 に関す る議論が信用循環論 にあた る.、
マー シャルは景気循環の説明 にあた って,常 にオー ヴァー ス トー ン卿の次の言
葉に言及 している。
「市 況は明 らか に確定的 な循環 を画 いて展 開す る。最初 に市況 は平穏 状態 に
あ る。一 つ いで改善一 確信 の成長 繁栄一 興奮一 過熱 激動一
逼迫一 停 滞 窮 迫 そ して再 び平穏 に終わ る」(Marshall&Marshall
[1879]p,153,Marshall[1923]p.246)o
それは楽観 ・悲観 とい った確信 の変化が投機 を助長 して金融恐慌 を誘発す る
局 面 を描 い た もので あ り(Marshall&Marshall[1879]p.152-153,Marshall
[19231PP.249-251)。その叙述 ス タイル 自体 は古典派 のJ,S.ミルや バ ジ ョッ
トらの描写 と大差 はない。 ここで古典派的な信用循環論 とマー シャルのそれ と
を隔てる もの は,マ ー シャル独 白の貨幣需 要分析で ある。す なわ ちマ ーシャル
によ ると,人 々は将来価格が上昇す ると考 えるか下落す る と考 えるか,そ の期
待 に応 じて資源 を現金 の形態で保有す ることか ら生 じる利益 を,同 じ資源 を別
の用途に支 出す る ことか ら生 じる利益 と比較考量す る。例 えばブームの時 には
インフレが進行 して貨幣価値が急速 に下落す るため,人 々は現金残高 の保有 を
減 ら してその他 の形態 に支 出 し.々 は劇的に低下す る。
「この よ うな不 確実 性の結 果 として,物 価が上 昇す る と思わ れ る時 には,
人 々は貨幣を借 り入れて財 を購 入 しよ うとして殺到 し,そ れがまた物価 の ト昇
を助長 し,事 業は膨張 し,向 こう見ず に,浪 費的 に運営され,借 り人れた資本
で仕事 をす る人々 は借 り入れた よ りも少 ない実質価値 を返済す ることにな り,
社会 の犠牲 において富 む ことにな るで あろ う」(Marshal1[1923]p,18)。




貨 幣 賃 金 の 硬 直 性(Marshall&Malsha11[ユ879]レ156Marshal1[1887]pμ
191-19aMarshaH[1923]pp.18一蛾Keynes[1925]p.192)とい った要因がそれぞ
れの階層 に及ぽす影響 と密接 に関連 している。マーシャルによると,名 目利子率
の調整 は緩[曼であ るとの想定の もと事業家が借 り入れを行い,返 済するまでに名
目利子率が不変で物価が騰貴す るならば実質利子率は低下す る。 この ことがさ ら
に投機を煽 る。逆 もまた同様である。
また ブームの時 には物価上昇に賃金上昇が追いつかず,実 質賃金は低下する。
これは雇 主にとっては追い風 となるため,彼 らを実力以上の冒険に乗 り出させる
点で有害であるとマー シャルは論 じてい る。実質賃金 は 「物価が上昇 しつつ あ り.
貨幣の購買力が下が りつつあ る時 に下落する、,そのために雇主の利潤が他の原因
で最大 となるち ょうどその時期 に.普 段 よりも少ない実質賃金 と俸給 を支払 い,
そのために自らの力を過大評価 し.潮 流が変わ りは じめた後 には続 けることがで
きないような冒険に乗 り出すように促され る」(M紋rshaU[1923]p.18)。これ には
「国民 の所得 の……いま一つの大 きな部分 は,名 目価値 の変更に大 きな摩擦が伴
う俸給 と賃金か らなってお り,そ のために貨幣の購買力 のあ らゆる変化 につれて,
実 質価値 が 絶 えず 変動 す る問 も,名 目価 値 は原 則 と して不 変 に と どま る」
(Marshall[1887]p.189)とい う認識が背後にある.
そのため.こ の信用循環 の局面では確信の変化や動 向に応 じて人々が その資源
を現金残高の形態で保 有 しよ うとす る量 は大 きな変動 を蒙 る。 しか しこの問,
マー シャルは産出量の変化 を視野 に入れていない。突 き詰めていえば,信 用循環
の プロセ スにおいて もマー シャルは暗に完全雇用 を想定 し,産 出量一定 の仮定 を
＼の相違がある。マーシャル,フ ィッシャー共に,物価変動 に基づ く名 目 ・実質利子率の乖離が景気
循環 において重要な役割を果たす と考 えている点は共通 してい るが,フ ィッシャー においては名 目
利子率調整の遅れが企業家の利潤を変化させ,利 子率 の調整が終わ るまで事業が拡張あるいは収縮
す る,と いうメカニズムになっている(Fisher[1911]).他方.マ ー シャルの場合は,名 日利 子率が
比較的安定的との想定の下で,物 価変動に基づ く名目 ・実質利子率の乖離が企業家 に楽観 ・悲観の
ムー ドを植 え付け,それが もたらす投機的性格が強調 されてお り,この投 機が循環を激 化させ ると
考 えている。心理的 ・投機的要素を重視す る点で,マ ー シャルの方が より古典 派に近い、,マー シャ
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